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R É S U M É 
Notre article consiste à étudier le rôle important des banques dans la gouvernance des entreprises non 
financières tunisiennes cotées et observées entre 2004 et 2008. Les analyses dans le cadre de ce travail 
révèlent également d’importants résultats. D’abord, la présence de la banque au sein de la firme que se soit 
en tant que créancière ou actionnaire, est coûteuse pour la firme et engendre la destruction de la valeur de 
cette dernière. De surcroît, les variables, opportunités de croissance, performance, actionnaire majoritaire, 
dette bancaire, banque actionnaire ainsi que le ratio de rentabilité exercent une influence importante sur la 
motivation des banques à acquérir des participations et à accorder des crédits aux firmes non financières. 
Enfin, dans le contexte Tunisien, la relation Banque-Entreprise accroît les conflits d’intérêts au détriment 
des avantages de surveillance, ce qui affaiblit l'efficacité de banque comme moniteur et entraîne la 










A B S T R A C T 
Our article consists in studying the important role of banks in the governance of the Tunisian listed 
companies observed from 2004 to 2008. Analyses within the framework of this work also reveal important 
results. At first, the presence of the bank within the firm, as creditor or shareholder, is expensive for the 
firm and engenders the destruction of the latter’s value. Moreover, variables as growth opportunities, 
performance, largest shareholder’s ownership, bank loans, bank share, as well as the profitability ratio 
exert an important impact on the banks motivation to acquire holdings and to leads to better access to bank 
loans to non-financial firms. Finally, in the Tunisian context, a bank relationship increases conflicts of 
interests to the detriment of the advantages of supervision. This is due to the multiple roles that the bank 
exerts within the firm, which weakens the efficiency of banks as monitors and leads to the destruction of 
the firm value. 
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1. Introduction 
Le thème de la gouvernance des entreprises s’est révélé comme le sujet qui 
a suscité le plus de débat en matière de management au cours de la dernière 
décennie. La révélation de ce thème en tant que courant de recherche, est 
traditionnellement attribuée à Berle et Means (1932) qui ont éprouvé que la 
séparation entre la propriété et le contrôle conduit à une situation où la 
divergence des intérêts entre propriétaires et dirigeants est problématique. 
Les recherches sur la gouvernance des entreprises ont dépassé la simple 
étude des relations entre les actionnaires et les dirigeants pour aller plus loin 
en mettant l’accent sur les intérêts privilèges liés au partage du pouvoir au 
sein des entreprises, et en mettant en évidence l’étude de l'ensemble des 
relations qu'entretient une entreprise avec ses différents stakeholders. 
L’introduction du rôle des banques s’est manifestée en liaison avec la 
remise en cause de l’hypothèse des marchés financiers parfait et de 
l’information parfaite. De ce fait, la nouvelle théorie de l’intermédiation 
financière reconnaît que le rôle des banques dépassait celui de l’accord de 
crédit ou la gestion des dépôts, en conséquence, les intermédiaires 
financiers représentent non seulement une forme de financement pour les 
entreprises disposant d’un autofinancement insuffisant, mais aussi un 
mécanisme de contrôle et de gouvernement d’entreprises (Nékhili, 1997). 
Dans le cadre d’une relation banque-entreprise, et grâce à un accès plus 
facile aux informations privées, la banque créancière peut effectuer un 
contrôle plus efficace sur sa firme cliente en intervenant dans sa gestion. 
Cette relation permet en effet à la firme partenaire de bénéficier d’une 
meilleure performance. Ainsi, la relation de crédit est souvent renforcée par 
des relations en capital entre la banque et l’entreprise. Par conséquent, 
l’actionnariat de banque permet à la firme de bénéficier d’un contrôle plus 
efficace, d’un accès plus facile à l’endettement et d’une amélioration de 
performance. Mais, cet accès aux informations pertinentes entraîne aussi 
l’intervention opportuniste de la banque qui pourrait nuire à la performance 
des firmes. 
Cependant, le double rôle joué par les banques comme actionnaires et 
créancières peut accroître les conflits d’intérêts ce qui peut affaiblir 
l'efficacité des banques comme moniteurs et entraîner la destruction de la 
valeur de la firme partenaire. 
Ainsi, les banques jouent un rôle qui diffère selon le contexte dans lequel 
elles opèrent. Cependant, en raison des différences culturelles et légales 
entre les marchés émergents et les marchés développés, l’efficacité de la 
surveillance effectuée par les banques dans le cadre des marchés 
développés peut ne pas être vérifiée dans le cadre des marchés émergents 
(Barth et al. 2006). 
L’étude des structures de gouvernance des entreprises dans les différents 
pays permet d’établir une distinction entre les modèles orientés “marché” et 
les modèles orientés “banques” ainsi que le système médian qui représente 
un cas intermédiaire entre les deux modèles anglo-saxon et germano-
nippon. En outre, la distinction entre orientation banque ou marché ne peut 
pas s’appliquer à des économies dont les systèmes bancaires sont encore 
peu concurrentiels sur le plan domestique comme sur le plan international. 
Le système financier tunisien, qui poursuit lentement son processus de 
bancarisation et dont les réformes n’ont guère produit de convergence vers 
le marché car le développement des marchés ne peut se faire sans celui des 
banques, peut être considéré donc comme un système financier “mixte”, ni 
orienté banque, ni orienté marché, mais plutôt combinant les deux modes de 
financement  (Chaari, 2007). Ainsi, le système financier tunisien est 
différent des systèmes financiers internationaux. Malgré les changements 
initiés par l’état, il demeure dominé par les banques qui ont une influence 
particulière sur les décisions d’investissements et les performances des 
entreprises. 
Au regard dans l’ensemble de ces considérations, il est intéressant de mener 
une étude dans le contexte tunisien, afin d’explorer la problématique 
suivante : quel est l’impact de la présence de banque en tant qu’actionnaire 
et créancière sur la performance des firmes non financières, et quelles sont 
les motivations des banques à acquérir des participations au sein de ces 
dernières. 
Ce travail présente maints intérêts. Il permet de détecter, en premier lieu, 
l’effet de la présence de banque en tant qu’actionnaire sur la performance 
des entreprises non financières tunisiennes et en second lieu, l’effet de la 
présence de banque en tant que créancière sur la performance de ces 
dernières. Enfin, il nous donne la possibilité d’expliquer les motivations des 
banques à accorder des crédits et à détenir des participations dans les firmes 
non financières tunisiennes. 
Notre travail de recherche est présenté comme suivant. La première partie 
présente le cadre théorique et les hypothèses de recherche. La deuxième 
partie sera consacrée à une étude comparative permettant d’expliquer les 
motivations des banques tunisiennes à acquérir des participations au sein 
des firmes non financières. La troisième partie, traite les aspects 
méthodologiques. L’analyse et l’interprétation de nos résultats font l’objet 
de la quatrième partie. La conclusion résume les principaux résultats de 
cette recherche, en rappelant les limites et présentant des ouvertures. 
 
2. Revue de littérature et hypothèses de recherche 
Les systèmes financiers ainsi que les structures de gouvernance des 
entreprises diffèrent selon le contexte dont lequel les firmes opèrent, dans 
plusieurs pays, les banques afin d’influencer directement les entreprises 
tendent à détenir des participations dans ces dernières et à nommer des 
directeurs banquiers dans le conseil d’administration des firmes clientes 
(Cable, 1985, Petersen et Rajan, 1994, Gordon et Schmid, 2000, Bris, 
Welch et Zhu, 2006, Santos et Rumble, 2006).  
Câble (1985), étudie l’impact de la relation banque-entreprise, sur la 
performance d’un échantillon composé de 48 entreprises non financières et 
sur une période d’étude qui s’étale sur 4 ans (1968 à 1972). L’auteur trouve 
que la concentration des droits de vote entre les mains des banques, 
l’implication des banquiers dans les conseils d’administrations, et la 
présence des banques en tant que créancières des firmes partenaires, 
exercent un effet positif sur la rentabilité des capitaux propres des firmes 
étudiées. 
Dans le contexte allemand, historiquement les marchés financiers étaient 
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peu développés, les banques détiennent des participations directes dans le 
capital des entreprises et des droits de votes mandatés par les actionnaires. 
Ainsi, la relation banque-entreprise est un substitut au marché financier, 
donc, l’interaction avec une banque devrait améliorer la performance des 
firmes. En outre, Gorton et Schmid (2000), étudient l’influence des banques 
sur la performance d’un échantillon composé de 145 entreprises non 
financières allemandes cotées. En particulier, ils testent les effets respectifs 
de la participation directe des banques dans le capital et le pourcentage des 
droits de vote mandatés par les actionnaires sur la performance des firmes. 
Les auteurs trouvent que l’actionnariat des banques affecte positivement la 
rentabilité des entreprises. De Surcroît, ils ne trouvent aucune preuve de 
conflits d'intérêts entre les banques et les actionnaires. Notamment, le 
pourcentage des droits de vote mandatés par les actionnaires n’affecte à 
aucun moment la performance des firmes. En effet, les banques jouent un 
rôle important dans la gouvernance d'entreprises non financières 
allemandes. Il semble donc que les mécanismes de gouvernance des 
entreprises non financières qui sont différentes de celles qui opèrent dans 
les économies basés sur le marché peuvent être efficaces. 
En dépit des variations des systèmes bancaires à travers le monde, les 
études existantes ont été effectuées sur les pays développés affirment 
généralement que la participation directe des banques dans le capital d’une 
firme non financière favorise sa performance (Barth et al. 2006). 
En outre, alors que quelques théories soutiennent l’idée que l’actionnariat 
de banque peut engendrer des conflits d'intérêts (Diamond, 1984, Mahrt-
Smith, 2006), la plupart des études opérées dans le cadre des économies 
développées, affirment que les banques peuvent contrôler efficacement la 
firme, améliorer sa performance et discipliner les emprunteurs (Kang et al. 
2000, Krozner et Strahan, 2001, Welch, 1997). Ainsi, la détention par les 
banques commerciales d’actions d’entreprises non financières étant 
strictement réglementée aux États-Unis, les études américaines se sont 
intéressées à une autre forme de rapprochement banque-entreprise qui est la 
présence des banquiers au sein du conseil d’administration. Dans ce sens, 
Kroszner et Strahan (2001) montrent, que plus d’un tiers des entreprises 
américaines ont un administrateur-banquier. Les avantages attendus d’une 
telle présence sont très proches de ceux relatifs à la présence des banques 
actionnaires au sein des firmes non financières. Quant aux inconvénients, 
ils découlent du conflit d’intérêt auquel est soumis le banquier-
administrateur. Dans le cadre d’une relation banque-entreprise, les banques 
peuvent accroître la valeur de la firme en lui assurant un financement 
continu et une surveillance efficace (Gordon et Schmid 2000, Kang et al. 
2000). Ainsi, Gorton et Schmid (2000) ont montré que la performance des 
firmes non financières bénéficie de la concentration de l’actionnariat et en 
particulier de l’actionnariat de banque. L’actionnariat de banque peut aider 
la firme à surmonter les problèmes d’agence, néanmoins, sans sa 
participation dans le capital, la banque peut manipuler son avantage 
informationnel au détriment des autres investisseurs extérieurs dans le but 
d’extraire des profits supplémentaires de leurs firmes partenaires, toutefois 
ces dernières ont besoin des ressources de financement supplémentaires. 
Par conséquent, ceci réduit l’incitation des firmes endettées à générer des 
profits.En parallèle, Mahrt-Smith, (2000), montre que la moindre 
participation détenue par une banque dans le capital de la firme, permet, 
d’une part, de réduire l’incitation de la banque à extraire des profits 
supplémentaires de sa firme partenaire, et d’une autre part, d’améliorer 
l’incitation de l’entreprise à générer des profits. 
Il reste controversé dans la littérature existante qu’elle soit empirique ou 
théorique si le rôle des banques dans la gouvernance des entreprises non 
financières contribue à améliorer la performance ou bien au contraire 
conduit à la destruction de la valeur de ces dernières. De ce fait, la relation 
banque-entreprise peut accroître la performance de la firme ceci dépendra 
largement du tissu institutionnel et de la structure de gouvernement dans 
lesquels les banques et les firmes sont situées. Ainsi, les banques peuvent 
accroître la valeur des entreprises dans les économies développées où les 
lois et les procédures permettent aux banques de jouer un rôle de 
surveillance efficace vis-à-vis des emprunteurs. En revanche, la relation 
banque-entreprise peut détourner les incitations du dirigeant à effectuer une 
bonne gestion, changer les orientations stratégiques de la firme et par 
conséquent détruire la valeur de cette dernière (Berlin et al. 1996, Mahrt-
Smith, 2006). 
L’étude effectuée par Lin et al. (2009) dans le contexte chinois, prouve 
aussi que l’actionnariat de banque peut détruire la performance des firmes. 
En revanche ces auteurs, affirment que la présence de banque créancière et 
actionnaire peut guider vers la destruction de la valeur de l’entreprise sur 
les marchés émergents, où les problèmes d'agence sont bien plus graves et 
où le rôle de surveillance de banques est compromis par l'environnement 
légal. Ces résultats corroborent ceux trouvés par Limpahayom et Polwitoon 
(2004) et Fok et al. (2004) sur la Thaïlande et le Taiwan, respectivement. 
De surcroît, selon Diamond (1984), Gorton et Schmid (2000) et 
Limpaphayom et Polwiton (2004), si l’actionnariat de banque est 
avantageux pour la firme, les auteurs s’attendent à un β significativement 
positif. En revanche, si le conflit d'intérêt est supérieur à l'avantage de la 
surveillance, ils s’attendent à un coefficient significativement négatif. De 
même, Chirinko et Elston (2006), affirment que le contrôle bancaire affecte 
négativement la performance des entreprises non financières allemandes, 
même si la significativité soit faible. Ainsi, Ferreira et Matos (2008), testent 
l’impact de l’implication des établissements financiers dans le capital des 
entreprises non financières, partout dans le monde, sur la valeur de ces 
dernières. Les auteurs concluent que la présence des banques n'a aucun 
impact sur la performance des firmes. En effet, l’impact de la présence de 
banque en tant qu’actionnaire sur la performance des entreprises non 
financières s’avère ambigu. Dans le contexte japonais, Morck et al. (2000) 
ont détecté une relation non linéaire entre l’actionnariat de banque et la 
performance des firmes non financières mesurée par le Q de Tobin. 
Ainsi, Edwards et Nibler (1999), explorent les effets respectifs de la 
présence de banque actionnaire, l’implication des banquiers dans le conseil 
d’administration et la concentration de la structure de propriété, sur la 
performance des firmes non financières allemandes (un échantillon de 158 
firmes, sur une période allant de (1988-1992)). Ils utilisent trois mesures1 
comptables différentes pour évaluer la performance. Ces auteurs trouvent 
que le pourcentage du capital détenu par l’ensemble des banques et 
l’implication des banquiers dans le conseil de surveillance n’affectent pas, 
quel que soit le critère retenu, la performance des entreprises. Cependant, la 
concentration de la structure de propriété exerce un impact positif sur la 
rentabilité de la firme (sauf si les propriétaires sont des organismes du 
secteur public). 
Notre 1ére hypothèse s’affiche comme suivant : La présence de banque en 
tant qu’actionnaire des firmes non financières à un impact négatif sur leurs 
performances. Notre 2éme hypothèse adopte la conception : La présence de 
banque en tant que créancière a un impact négatif sur la performance des 
entreprises non financières. 
De surcroît, les firmes entretenant des relations étroites avec les banques 
ont moins de contrainte de liquidité, cette évidence a été prouvée par, Hoshi 
                                                                
1 La performance est mesurée respectivement par le rapport entre le résultat de 
l’exercice avant impôts et le total actif, le rapport entre le résultat courant avant impôts 
et l’actif net comptable et un rapport qui exclut par rapport au premier le résultat 
exceptionnel. 
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et al. (1990) et Weinstein et Yafeh, (1998) pour le Japon et Petersen et 
Rajan, (1994) pour les USA. Alors que, selon Vilanova (2002), la détention 
d’une part du capital d’une firme par un banquier présente un certain 
nombre d’avantages. Si le statut d’actionnaire, est doublé d’une implication 
dans le conseil d’administration cela permettrait au banquier de mieux 
contrôler l’emprunteur et réduit de facto l’asymétrie d’information entre les 
deux parties. De ce fait, la présence d’une relation banque-entreprise 
permettra à l’entreprise de bénéficier d’un accès  plus facile aux crédits 
bancaires. Ainsi, Baert et Vennet, (2009) ont pu trouver une relation 
significative négative entre l’actionnariat des établissements financiers et la 
valeur de la firme mesurée par le Q de Tobin, et ils ont conclu que 
l’accroissement de la fraction des actions détenue par les investisseurs 
financiers a un effet négatif sur la valeur de la firme (une étude effectuée 
sur un échantillon d’entreprises européennes). De même, ces auteurs ont 
dégagé une autre évidence qui confirme que les entreprises non financières 
entretenant des relations étroites avec des banques bénéficient d’un meilleur 
accès au financement par emprunt bancaire. Encore, Berlin et al. (1996), 
révèlent que dans le contexte germano-nippon, la présence de banque en 
tant qu’actionnaire et créancière permet, d’une part, de faciliter l’efficacité 
d’intervention de la banque quand la firme suit une période de détresse 
financière, et d’une autre part, de réduire les conflits d’agence entre la 
banque et les actionnaires de la firme. Outre cela, dans le cadre de l’offre 
des soutiens financiers, la banque préfère généralement recourir à la 
surveillance de la firme emprunteuse afin de minimiser son risque et assurer 
la récupération des fonds prêtés. Cette surveillance permet à la banque de 
récolter une base large d’informations sur les situations financières des 
différentes entreprises demandant son soutien financier (Nékhili, 1997). 
Barucci et Mattesini, (2008) étudient les motivations des banques à acquérir 
des participations au sein des entreprises non financières italiennes sur une 
période d’étude qui s’étale sur 7 ans (1994-2000). Leurs résultats 
empiriques montrent que les banques tendent à détenir des actions au sein 
des firmes caractérisées par des faibles rentabilités, des faibles opportunités 
de croissance, dotées d’une large fraction d’immobilisations corporelles 
(garanties) et souffrent des difficultés à rembourser leurs dettes. Dans le 
cadre d’une relation banque-entreprise, les banques créancières sont plus 
susceptibles à détenir des participations au sein de leurs firmes partenaires. 
Globalement, la preuve établit par ces auteurs suggère qu’il ya une 
complémentarité entre la prise de participation et l’accord des prêts 
bancaires. Flath, (1993) analyse les raisons qui motivent les banques à 
acquérir des participations au sein des firmes non financières japonaises, il 
obtient maints résultats intéressants, d’une part, les entreprises ayant des 
faibles niveaux de garantie, des faibles opportunités de croissance et dotées 
des niveaux élevés des dépenses de R&D, sont celles qui captivent la 
banque principale à acquérir plus de participation au sein de leurs 
organisations. D’autre part, une entreprise ayant un grand emprunt qu’elle a 
contracté auprès d’une banque principale bénéficie d’un financement 
continu et une surveillance efficace. Notre 3éme hypothèse s’affiche comme 
suivant : La présence de banque en tant que actionnaire de la firme facilite 
son accès à l’endettement bancaire. Notre 4éme hypothèse adopte la 
conception : Les banques tendent à détenir des actions dans les firmes non 
financières caractérisées par des faibles niveaux de performance. 
3. Etude comparative : les motivations des banques à 
détenir des participations au sein des entreprises non 
financières tunisiennes  
3.1 Description des données 
L’échantillon de l’étude est composé de 27 entreprises non financières 
cotées à la bourse des valeurs mobilières de Tunis (BVMT). La période 
d’analyse s’étale sur 5 ans (de 2004 à 2008). A la base de cet échantillon, 
nous collectons les informations comptables et financières à partir des états 
financiers et des données boursières publiées par le conseil du marché 
financier (CMF), la B.V.M.T, les fiches sociétés et les prospectus des 
sociétés concernées fournis par le Tustex. Outre cela, les données qui 
manquaient après cette recherche documentaire ont été collectés 
directement auprès des services concernés. Ces sources d’informations 
n’ont pas pu nous fournir des données complètes pour l’ensemble de 
l’échantillon. Par conséquent, notre échantillon est alors un panel non 
complet comportant 128 observations au lieu de 135. 
3.2 Motivations des banques à acquérir des participations au sein des 
firmes non financières tunisiennes. 
Afin de mieux expliquer quelles sont les raisons qui motivent les banques 
tunisiennes à acquérir des participations au sein des firmes non financières, 
on a procédé, tout d’abord, à une division de notre échantillon en deux sous 
échantillon, la différenciation entre les deux groupes est faite en fonction du 
degré de présence de banque actionnaire, ensuite, à une comparaison entre 
les deux groupes selon différentes caractéristiques. 
Tableau 1 : Descriptions des variables utilisées lors de la comparaison : 
Variables Descriptions 
Les Mesures de Performance 
Rentabilité des actifs (ROA) Bénéfice net /Total des actifs nets 
Rentabilité des fonds propres 
(ROE) 
Bénéfice net /Capitaux propres 
Q de Tobin (La capitalisation boursière + Total de la dette) /Total 
des actifs 
Les Mesures du Levier Financier 
Dette bancaire Dettes bancaire /Total des actifs 
Levier Dettes/Total des actifs 
Les Mesures des Opportunités de Croissance 
Ratio de croissance des 
actifs 
Total des actifs)
 t - (Total des actifs) t -1 / (Total des 
actifs)
 t-1 
Ratio de croissance du 
Produit d’exploitation 
Produits d’exploitationt - Produits d’exploitationt-1 / 
Produits d’exploitationt-1 
Ratio de croissance des 
capitaux propres  
Capitaux proprest - Capitaux propres t-1/Capitaux 
propres t-1 
Immobilisations 
incorporelles/ total actifs  
Immobilisations incorporelles/ total actifs 
Les garanties Immobilisations corporelles/total actifs 
Ratio de liquidité générale Actifs courants/Passifs courants 
Les Mesures des Variables de Contrôle 
L’âge de la firme Nombre des années depuis que la société a été créée   
Taille de la firme Logarithme du total des actifs 
Actionnariat de banque  Pourcentage des fonds propres détenu par la banque 
Actionnaire majoritaire Pourcentage des fonds propres détenu par l’actionnaire 
majoritaire 
Taille du CA Taille du conseil d’administration (CA) 
Nombre des banques Nombre des banques le conseil d’administration  
Tableau 2 : Résultats de la comparaison entre les caractéristiques des 
deux sous échantillon :  
Firmes dotées d’un fort actionnariat de banque 
Les Mesures MOY MED MAX MIN E- 
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Type 
ROA   0.041 0.043 0.251 -0.216 0.118 
ROE -0.281 0.131 0.506 -12.2 1.89 
Levier  0.564 0.515 1.555   0.174 0.307 
Dette Bancaire/ Total actifs   0.124 0.066 0.413   0 0.132 
Garanties   0.233 0.232 0.591   0.008 0.185 
Immobilisations Incorporelles / 
Total actifs  0.004 0.001 0.028   0 0.007 
Actifs courants /Passifs courants   2.126 1.986 5.985   0.309 1.442 
Q de Tobin  1.749 1.346 3.989   0.81 0.867 
Ratio de croissance  
du Produit d’Exploitation -0.557 0.061 2.020  -14.75 3.045 
Ratio de croissance d’actifs   0.042 0.046 1.309 -2.362 0.453 
Ratio de croissance des KP -0.463 0.089 0.68 -12.381 2.168 
Actionnaire majoritaire  0.423 0.355 0.76  0.154 0.209 
Taille du CA  8.311 8.000 12  5 1.951 
Actionnariat de banque  0.293 0.301 0.763  0.1 0.171 
Banquier au CA  2.222 2 4  1 0.926 
Age   36.778 31 83  20 18.76 
Taille   17.955 17.77 19.296  16.78 0.677 
Firmes dotées d’un faible actionnariat de banque 






ROE 0.124 0.103 -0.194 0.183 -0.194 
Levier 0.445 0.471 0.746 0.078 0.182 
Dette Bancaire/ Total actifs 0.088 0.053 0.482 0 0.111 
Garanties  0.284 0.279 0.683 0.038 0.142 
Immobilisations Incorporelles / 
Total actifs 0.013 0.002 0.156 0 0.028 
Actifs courants 
/Passifs courants  
2.457 1.621 
11.1 0.281 2.425 
Q de Tobin 2.513 1.211 26.295 0.569 3.97 
Ratio de croissance  
du Produit d’Exploitation -0.220 
 
0.019 4.385 -7.248 1.535 
Ratio de croissance d’actifs  0.045 0.033 0.444 -0.184 0.111 
Ratio de croissance des KP 0.057 0.046 0.58 -0.16 0.117 
Actionnaire majoritaire 0.506 0.466 0.888 0.173 0.194 
Taille du CA 8.144 8 14 4 2.339 
Actionnariat de banque 0.089 0.1 0.1 0 0.031 
Banquier au CA 0 0 0 0 0 
Age  36.389 29.5 75 15 17.93 
Taille  17.819 17.77 21.112 16.53 0.937 
3.3 Interprétation 
Cette comparaison montre que les entreprises entretenant une forte relation 
d’actionnariat avec les banques sont moins profitables, elles enregistrent un 
niveau de performance moins faible (ROA (0,041), ROE (-0,281)), par 
rapport à celui des firmes dont l’actionnariat de banque est faible. Ces 
dernières enregistrent un niveau de performance plus élevé (ROA (0,054), 
ROE (0,124)). 
Cependant, les entreprises dont la présence de banque actionnaire est forte 
enregistrent un niveau d’opportunités de croissance (Q de Tobin (1,749), le 
ratio de croissance du résultat d’exploitation (-0,557) et le ratio de 
croissance des actifs (0,042)), plus faible que celui des firmes dotées d’un 
faible actionnariat de banque (Q de Tobin (2,513), le ratio de croissance du 
résultat d’exploitation (-0,220) et le ratio de croissance des actifs (0,045)).  
D’après les résultats mentionnés ci-dessus, on conclut que les banques 
tunisiennes tendent à détenir des actions au sein des firmes non financières 
ayant des faibles niveaux de performance ainsi que des faibles opportunités 
de croissance.  
Afin d’évaluer la pertinence du conflit d’intérêt entre les actionnaires et les 
créanciers nous utilisons le ratio mesuré par le rapport entre les 
Immobilisations Corporelles et le Total Actifs. Les firmes dotées d’un 
faible niveau d’immobilisations corporelles sont probablement plus 
adéquates à être caractérisées par des coûts plus élevés de substitution 
d’actif, des coûts de faillite plus élevés en période de détresse financière 
ainsi qu’un conflit d’intérêt plus intense entre les actionnaires et les 
créanciers. Le ratio mesuré par le rapport entre les Immobilisations 
Corporelles et le Total Actifs peut être considéré comme des garanties 
(Barucci et Mattesini, 2008). 
D’après les résultats obtenus, on constate que les firmes ayant un fort 
actionnariat de banque ont un niveau plus faible de garantie (0,233), un 
niveau d’endettement total plus élevé (0,564) ainsi qu’un niveau 
d’endettement bancaire plus intense (0,124) par rapport aux entreprises dont 
la banque actionnaire est présente pour une faible fraction. Ces dernières 
sont caractérisées par un niveau plus élevé de garantie (0,284), un niveau 
d’endettement total moins élevé (0,445) ainsi qu’un niveau d’endettement 
bancaire plus faible (0,08).  
On conclut donc que l’actionnariat de banque facilite aux firmes non 
financières partenaires l’accès à l’endettement total et l’endettement 
bancaire. 
Le ratio de liquidité générale est un indicateur de liquidité de l’entreprise et 
sa capacité à rembourser ses dettes à court terme, ce ratio dépend du 
secteur, mais un ratio d’environ 2 est considéré comme raisonnable. On 
constate que ce ratio est d’autant plus élevé que la présence d’actionnariat 
de banque est faible (2,45). 
La variable actionnaire majoritaire est mesurée par le pourcentage détenu 
par ce dernier au sein de la firme. Cette variable mesure le degré de 
contrôle exercé par l’actionnaire majoritaire et elle permet aussi de préciser 
l’implication de la banque à acquérir des participations dans la firme. 
On constate que les firmes dotées d’un fort actionnariat de banque sont 
moins concentrées (0,423) que celles dont la présence de banque en tant 
que actionnaire est faible (0,506). Ceci nous permet d’affirmer que les 
entreprises dont la structure de capital est moins concentrée captivent plus 
la banque à acquérir des participations au sein de leurs organisations. 
En outre, le degré de contrôle exercé par l’actionnaire majoritaire influence 
la banque dans sa prise de décision relative à l’acquisition des participations 
dans la firme non financière. Si l’intention de la banque est d’influencer la 
gestion effectuée par l’équipe dirigeante afin de veiller au bon 
fonctionnement de la relation de crédit et s’assurer de la bonne utilisation 
de ces fonds mis en jeux, elle sera moins motivée à détenir des 
participations au sein des firmes dont la structure de capital est concentrée. 
Ainsi, au sein d’une firme dotée d’une structure d’actionnariat concentrée, 
les avantages privés de contrôle sont élevés, cela motive les banques à 
détenir des actions au sein de cette organisation (Barucci et Mattesini, 
2008). 
En outre, on remarque que les entreprises dotées d’une forte présence 
d’actionnariat de banque sont caractérisées par une taille plus grande 
(17,955) et sont plus âgées (36,778) que celles dont la présence de banque 
en tant qu’actionnaire est faible (17,819 (taille), 36,38(âge)). De surcroît, la 
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taille du conseil d’administration des entreprises entretenant des relations 
d’actionnariat avec des banques est plus large (8,31) que celle dont 
l’actionnariat de banque est faible (8,14). Les firmes dont la présence 
d’actionnariat de banque est forte sont caractérisées par l’implication des 
banquiers dans le conseil d’administration, cette implication engendre une 
confusion des rôles du créancier et d’administrateur. De ce fait, la 
participation du banquier dans le conseil d’administration présente 
l’avantage de faciliter une surveillance plus étroite de l’emprunteur. De 
surcroît, cette participation permet au banquier non seulement de prendre 
connaissance des décisions stratégiques prise par l’équipe dirigeante de la 
firme partenaire, mais aussi d’être mieux placé pour protéger ses intérêts de 
créancier et pour dissuader les comportements opportunistes que peut 
adopter le débiteur (Vilanova, 2002). Cependant, l’implication de la banque 
dans le conseil d’administration ne révèle pas que des avantages, le 
banquier créancier est moins incité à occuper un poste d’administrateur 
lorsque la firme est en “bonne santé”, à l’inverse, si l’entreprise connaît des 
difficultés financières, l’incitation de la banque à participer au conseil 
devrait être élevée afin de protéger ces propres intérêts (Vilanova, 2002). 
 
4. Méthodologie 
Afin d’explorer l’impact de la relation banque-entreprise sur la performance 
des firmes non financières tunisiennes et afin de mieux expliquer quelles 
sont les motivations des banques à acquérir des participations et à accorder 
des crédits, nous utilisions un modèle à équations simultanées emprunté à 
celui de Lin et al. (2009) avec quelques modifications aux niveaux des 
ratios suite à un ajustement au contexte Tunisien. 
4.1. Spécification du modèle 
Notre modèle s’écrit pour chaque firme i (i=1,…, N) à un instant t (t=1,…, 
T) comme suit : notre modèle est un modèle à équations simultanées : 
Performance it : α0 + β1 Présence de banque en tant qu’actionnaire it + β2 
Dettes bancaires it + β3 Actionnaire majoritaire it + β4 Age it + β5 Taille it + 
µi  (1) 
Présence de banque en tant qu’actionnaire it : α0 + β1 Dettes bancaires it + B2 
Actionnaire majoritaire + β3 Garanties it + B4 Performance it +β5 Q de Tobin 
it+ β6 Age it+ µi (2) 
Dettes bancaires it: α0 + β1 Présence de banque en tant qu’actionnaire it + β2 
‘INTANG’ it +  β3 Actionnaire majoritaire it + β4  ‘PROFI’ it + B5 
Performance+ β6 Taille it + µi                    (3) 
On note : α0: Constante du modèle; β1……… β6: Les coefficients ou les 
paramètres du modèle, ils mesurent quantitativement l’influence de Xi sur 
Yi; µi : Les erreurs de mesure. 
4.1.1 Présentation et mesures des variables du modèle  
-Les variables endogènes sont : 
La variable qu’on cherche à expliquer est la Performance, mesurée par 
Bénéfice net /Total des actifs nets. 
La variable Présence de banque en tant que actionnaire est mesurée par le 
pourcentage détenue par l’actionnariat de banque. 
La variable Présence de banque en tant que créancière est mesurée par le 
ratio de dettes bancaires/Total des actifs. 
-Les variables exogènes sont : 
Actionnaire majoritaire : cette variable est mesurée par le pourcentage 
détenu par l’actionnaire majoritaire. En détenant une participation 
significative dans le capital de l'entreprise, l’actionnaire majoritaire sera 
fortement incité à contrôler l’équipe dirigeante que se soit dans sa gestion 
courante ou ses décisions stratégiques et par conséquent il favorise la 
performance de la firme. En outre, cette variable permet d’influencer 
l’implication de la banque à acquérir des participations au sein de la firme 
non financière. 
Age : est mesurée par le nombre d’année depuis que la société a été créée 
(Lin et al. 2009). 
Taille : peut être mesurée soit par le logarithme du total actif (Faccio et al. 
2001), soit par le logarithme du chiffre d’affaires (Rajan et Zingales, 1995) 
ou par le logarithme de la capitalisation boursière. Nous retenons la 
première mesure puisqu’on a essayé les 3 mesures de taille et on a trouvé 
des résultats similaires sur notre estimation. 
Garanties : la structure de l’actif est mesurée par le rapport entre les 
immobilisations corporelles et le total actifs (Kremp et al. 1999). En outre, 
Rajan et Zingales (1995), affirment que les actifs immobilisés offrent une 
garantie aux créanciers et réduisent par conséquent, les coûts d’agence liés 
à la dette. Myers (1977) suggère que le problème de sous investissement lié 
au financement par dette est plus faible pour les firmes disposant davantage 
d’actifs immobilisés. 
Profit: cette variable est mesurée par le ratio de rentabilité (Résultat 
d’exploitation/Total des produits d’exploitation ou Revenus). 
Intang : cette variable est mesurée par le rapport entre les Immobilisations 
Incorporelles et le Total actifs. 
Q de Tobin : le niveau des opportunités de croissance est mesuré par le Q 
de Tobin, obtenu par le rapport entre la somme de la capitalisation 
boursière et du total de la dette et le total de l’actif comptable (Lin et al. 
2009). 
4.1.2 Identification du modèle   
Nous vérifions d’abord les conditions d’identifiabilité du modèle. Il s’agit 
des conditions d’ordre et de rang. Les conditions d’ordre sont des 
conditions nécessaires qui se déterminent équation par équation. Les 
conditions de rang sont des conditions nécessaires qui se révèlent dans les 
pratique difficiles voir parfois impossibles à mettre en œuvre. Ainsi, les 
chercheurs se limitent aux conditions d’ordre d’identifiabilité (Bourbonnais, 
2002)2. 
4.1.2.1 Les conditions d’identifications 3 
Si G4-1supérieur G-GN5+ K6-KN7 l’équation est sous identifiée. 
Si G-1 = G-GN+ K-KN l’équation est juste identifiée. 
Si G-1 < G-GN+ K-KN l’équation est sur identifiée. 
Tableau 3: Les conditions d’identifications de notre modèle 
 
Equation 1 Equation 2 Equation 3 
G-1 2 2 2 
G-GN+ K-KN 4 3 3 
Résultat Les trois équations sont sur identifiables (DMC). Donc, notre 
modèle est sur identifiable. 
4.1.3 Le test d’endogéinéité : Test de NAKAMURA NAKAMURA 
                                                                
2
 Citée par Latrous I. (2007), dans son article intitulé “Structure de propriété et 
structure du capital : Approche par la méthode des équations simultanées ”, 
congres international de l'AFFI, Ethique et gouvernance, Bordeaux, 27, 28 et 29 
juin. pp. 1-40.  
3
 Bourbonnais R. (2006), “Econométrie”, Dunod, Paris, p209. 
4
 Nombre des variables endogènes du modèle. 
5
 Nombre des variables endogènes de l’équation. 
6
 Nombre des variables exogène du modèle.
 
7
 Nombre des variables exogène de l’équation. 
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(1981) 
Avant d’estimer un système d’équations simultanées, nous allons d’abord 
tester l’endogéinéité des variables, banque actionnaire, dette bancaire et 
performance. Pour ce fait, nous utilisons le test de NAKAMURA 
NAKAMURA (1981). Ce test permet de tester l’endogéinéité à travers 2 
étapes. D’abord, il convient de régresser chaque variable endogène sur les 
variables exogènes du modèle et ses instruments. Ensuite, les résidus issus 
de la première étape sont récupérés et inclus dans le modèle original. En 
effet, si les coefficients des résidus sont conjointement significatifs alors 
ont ne peut pas rejeter l’endogéinéité des variables testées. Ce test permet 
donc de vérifier l’existence ou l’absence d’une double causalité entre les 
variables endogènes du modèle. Par conséquent, si les résidus sont 
significativement différents de zéro alors l’hypothèse d’endogéinéité ne 
peut pas être rejetée. Donc, la méthode des MCO ne fournit pas des 
estimateurs convergents. 
Tableau 4 : L’endogéinéité des variables : performance, dette bancaire, 
banque actionnaire 





Résidus de dette 
bancaire et Performance -0.613 -4.90 0.000 
Résidus de banque 
actionnaire et 
Performance 




Dette bancaire et banque 
actionnaire 3.993 3.16 0.002 
Résultats 
 
Les résidus de dette bancaire et les résidus de banque 
actionnaire sont significativement corrélés à la 
performance. Donc, l’hypothèse de l’endogénéité de ces 
variables est soutenue. 
Les résidus de dette bancaire sont significativement 
corrélés à l’actionnariat de banque. D’où, l’hypothèse 
de l’endogénéité de la variable dette bancaire est 
soutenue. 
4.1.4 Application du modèle aux données de panel 
La double dimension de panel permet de se rendre compte simultanément 
de la dynamique des comportements et de leurs éventuelles hétérogénéités. 
En effet, cette double dimension se traduit par, une dimension 
individuelle (les individus différents les uns des autres) et une dimension 
temporelle (la situation de chaque individu varie d’une période à l’autre). 
Afin de faire la distinction entre ces deux effets dans le cadre de notre 
modèle, nous avons utilisé le test de Hausman qu’on a appliqué à chaque 
équation dans le but de savoir s’il s’agit d’un effet fixe ou d’un effet 
aléatoire. 
Tableau 5 : Le test de Hausman8 (1978) 
  Equation 1 Equation 2 Equation 3 
                                                                
8
 Si la probabilité du test de Hausman est inférieure à 10% ceci implique que le 
modèle à effet fixe est préférable à celui du modèle à effet aléatoire. En revanche, si la 
probabilité du test est supérieure à 10% alors celui-ci ne permet pas de différencier le 
modèle à effets fixes du modèle à effet  aléatoire, dans ce cas, le choix de la nature du 
modèle doit être justifié. 
 
Effet Fixe Intra individuel 0.164 0.114 0.048 
Inter individuel 0.280 0.154 0.166 
Effet 
Aléatoire 
Intra individuel 0.132 0.114 0.041 
Inter individuel 0.447 0.156 0.331 




0.136 0.874 0.25 
Résultats les probabilités du test de Hausman pour l’ensemble des 
équations sont supérieures à 10%. Ainsi, on ne peut pas 
spécifier la nature de l’effet pour les trois équations. Par 
conséquent, le choix de la nature du modèle doit être justifié.  
 
Ainsi, si la variation intra-individuelle des variables est plus forte que la 
variation inter-individuelle, le modèle à effets fixes est plus approprié que 
le modèle à effets aléatoires et vice versa. En effet, dans le tableau ci dessus 
la variation intra-individuelle est inférieure à la variation inter-individuelle 
pour les trois équations, donc le modèle à effets aléatoires est le plus 
approprié. 
Dans le cadre d’un modèle à effets aléatoires, l’estimateur le plus approprié 
est celui du MCQG mais cet estimateur n’est efficace que lorsque les 
variables explicatives sont exogènes, or notre modèle souffre d’un 
problème d’endogénéité, dans ce cas MCQG devient biaisé et seul 
l’estimateur intra-individuelle demeure sans biais et convergent. 
4.1.5 La Méthode d’estimation 
Un système d’équations simultanées est mis en place pour pallier au 
problème d’endogéinéité, deux techniques d’estimation permettent de tester 
ce système. D’une part, la méthode des doubles moindres carrés (DMC), 
elle est fondée sur l’application en deux étapes des moindres carrés 
ordinaires. D’autre part, la méthode des triples moindres carrés (3SLS) 
connue par ailleurs par la méthode à information complète commence par 
estimer chaque équation par les DMC (ou la méthode des variables 
instrumentales), puis utilise les résidus de cette première étape pour estimer 
la liaison entre les aléas des différentes équations et utilise enfin les 
moindres carrés généralisés (MCG) pour estimer globalement l’ensemble 
du modèle en tenant compte de cette information. De surcroît, la méthode 
des triples moindres carrés permet d’améliorer l’efficacité des estimateurs 
si toutes les équations sont sur identifiables (Latrous, 2007). 










 (0.000) *** 
-0.035  




 (0.000) *** 
 0.067  
 (0.030) ** 
                                                                
9
 Note : (* Significatif au seuil de 10%), (** Significatif au seuil de  5%), (*** 
Significatif au seuil de 1%). 
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Dette Bancaire 
-0.530  
 (0.000) *** 
-5.683  




 0.057  
 (0.050) ** 
 0.915  
 (0.024) ** 
 0.103  
 (0.008) *** 
Age 
 0.030  
 (0.006) *** 
 0.008  
 (0.022) ** 
Taille 
 0.012  
 (0.009) *** 
 0.045  
 (0.000) *** 











 (0.000) *** 
Constante 
-0.261 
 (0.001) *** 
-2.932  
 (0.000) *** 
-0.888  
 (0.000) *** 
Chi 2  121.14  79.86  87.61 
P  0.0000  0.0000  0.0000 
Nombre 
d’observations  128  128  128 
5 .2 Interprétation 
La présence de banque créancière semble avoir une influence négative sur 
la performance des entreprises non financières tunisiennes. En effet, la 
variable dette bancaire fait apparaître un coefficient négatif de (-0,530) et 
significatif au seuil de 1%. 
Une relation banque-entreprise est souvent entretenue dans le but de réduire 
les coûts d’agence et faciliter l’accès aux moyens de financement ce qui 
conduit ainsi à l’amélioration de la performance. Or, des nouveaux coûts 
d’agence peuvent surgir entre la banque créancière et les actionnaires, ceci 
est dû aux rôles multiples qu’exerce la banque au sein de la firme. 
L’influence négative de la présence de banque en tant que créancière sur la 
performance de sa firme partenaire surgit au moment où la banque choisit 
d’exploiter sa position en tant que détenteur d’informations privées afin de 
favoriser ces propres intérêts au détriment de ceux des actionnaires. Ces 
conflits d’intérêts additionnels peuvent également mener la banque à 
influencer l’équipe dirigeante à entreprendre des projets moins risqués au 
moment où le financement est assuré par la dette bancaire. 
En outre, dans le cadre d’une relation de prêt, une entreprise qui se finance 
par une dette bancaire, donne à sa banque créancière la possibilité de tirer 
des bénéfices au moment où la firme a besoin des fonds supplémentaires. 
Cette extraction des bénéfices réduit donc l’incitation des dirigeants à créer 
des profits, ceci permet d’affirmer que la présence de banque créancière est 
coûteuse pour la firme et entraîne la destruction de la valeur de cette 
dernière. D’où l’hypothèse 2 est vérifiée.  
L’impact négatif de la présence de banque créancière sur la performance 
des entreprises non financières tunisiennes permet de conclure que le 
recours à l’endettement bancaire se fait au détriment des actionnaires. 
La présence de banque en tant qu’actionnaire semble avoir une influence 
négative sur la performance des entreprises non financières tunisiennes. En 
effet, la présence de banque actionnaire fait apparaître un coefficient négatif 
de (-0,064) et significatif au seuil de 1%.  
Nos résultats sont conformes à ceux trouvés par Diamond (1984), Mahrt-
Smith (2006), Berlin et al. (1996), Limpahayom et Polwitoon (2004), Fok 
et al. (2004), Lin et al. (2009) et Lieven Baert (2009) etc.  
En effet, si la banque acquiert des participations afin de contrôler la firme, 
réduire les coûts d’agence liés aux conflits d’intérêts entre dirigeants et 
actionnaires et limiter l’effet des conflits d’intérêts entre actionnaires et 
créanciers delà on s’attend à un effet positif entre l’actionnariat de la 
banque et la performance. Néanmoins, si la banque devient actionnaire dans 
le seul but de s’assurer de la bonne utilisation de ces fonds prêtés afin de 
protéger ces propres intérêts (le remboursement de la dette et des intérêts), 
on s’attend à une relation négative entre l’actionnariat de la banque et la 
performance. 
Les banques tunisiennes acquièrent des participations dans le but de 
protéger leurs propres intérêts en tant qu’actionnaire, on conclut donc qu’au 
sein des firmes tunisiennes les conflits d’intérêts sont supérieurs à 
l’avantage de surveillance. C’est pourquoi, la présence de banque en tant 
qu’actionnaire engendre la destruction de la valeur des firmes non 
financières. D’où l’hypothèse 1 est vérifiée.  
La présence d’un actionnaire majoritaire semble avoir une influence 
positive sur la performance des entreprises non financières tunisiennes. En 
effet, la variable actionnaire majoritaire fait apparaitre un coefficient positif 
de (0,057) et significatif au seuil de 5%. 
Par conséquent, en détenant une participation significative dans le capital 
de l'entreprise, l’actionnaire majoritaire sera non seulement fortement incité 
à contrôler l’équipe dirigeante dans sa gestion courante et ses décisions 
stratégiques mais encore sa part significative lui permet d’exercer un 
contrôle efficace sur les dirigeants et convaincre les actionnaires 
minoritaires en cas d’opposition avec l’équipe managériale. 
Ainsi, la présence d’un actionnaire majoritaire favorise la performance des 
entreprises non financière tunisiennes. On a pu dégager un effet positif 
entre la variable actionnaire majoritaire et la performance mesurée par la 
rentabilité des actifs (ROA), dans le contexte tunisien. Ce résultat auquel on 
a aboutit corrobore plusieurs résultats empiriques effectués par divers 
auteurs tels que Kaserer et Moldenhauer (2005), Boubakri et al. (2005) et 
Lin et al. (2009). 
Entre autre, Omri (2002), a pu identifier une relation positive significative 
entre la présence d’un actionnaire majoritaire et la performance des firmes 
tunisiennes, ceci revient au fait que, les dirigeants améliorent la 
performance avec la présence d’un actionnaire majoritaire impliqué et actif. 
Les actionnaires majoritaires ont donc un rôle majeur dans l’amélioration 
de l’efficacité de l’équipe dirigeante. 
Ainsi, Agrawal et Knoeber (1996), Kaserer et Moldenhauer (2005) et 
Boubakri et al. (2005) ont détecté aussi un effet positif entre la 
concentration du capital et la performance de l’entreprise mesurée 
respectivement par le Q de Tobin, les rendements des actions, le ratio 
Market to Book, le ROA, le ROE et la rentabilité des ventes (ROS). De 
surcroît, Lin et al. (2009) ont trouvé de même une corrélation négative entre 
la variable actionnaire majoritaire et la performance mesurée 
respectivement par ROA et le Q de Tobin. 
La variable âge semble avoir une influence positive sur la performance des 
entreprises non financières tunisiennes. En effet, cette variable fait 
apparaitre un coefficient positif de 0,030 et significatif au seuil de 1%. 
Nos résultats corroborent ceux de Lin et al. (2009) qui ont pu discerner une 
relation positive et significative entre l’âge de l’entreprise et sa performance 
mesurée respectivement par le ratio de rentabilité des actifs (ROA) et le Q 
de Tobin, dans le contexte chinois. 
L'âge contribue soit à aider la firme à devenir plus efficace, soit à l’induire 
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à l’affaiblissement. Il peut refléter la connaissance, les capacités et les 
compétences dont dispose l’entreprise. De ce fait, un effet négatif entre la 
performance de la firme et son âge peut se traduire par un affaiblissement 
de l’entreprise au cours du temps et par une perte de concurrence. Par 
contre, un effet positif peut se traduire par les capacités dont dispose la 
firme afin de mettre en place des incitations et des mécanismes efficaces, 
s’adaptent aux changements de l’environnement favorisant ainsi sa 
performance (Loderer et Waelchli, 2009). 
Notre estimation fait apparaitre une corrélation positive entre la variable 
taille et la performance. En effet, cette variable fait apparaitre un coefficient 
positif de 0,012 et significatif au seuil de 1%.  
Nos résultats corroborent ceux de Punnose (2008) qui a montré également 
l’existence d’une relation positive entre la taille de la firme et sa rentabilité 
et ceux de Lin et al. (2009) qui ont trouvé une corrélation positive entre la 
taille de l’entreprise et sa performance mesurée par la rentabilité de leurs 
actifs (ROA). 
Notre estimation révèle une corrélation négative significative entre la 
performance des firmes tunisiennes mesurée par la rentabilité des actifs 
(ROA) et le pourcentage des actions détenues par les banques. Le 
coefficient est de l’ordre de (-0,846) et fortement significatif de 1% ; la 
performance est un déterminant important de la présence d’actionnariat de 
banque dans le contexte Tunisien.   
En outre, la variable opportunités de croissance mesurée par le Q de Tobin 
influence négativement la présence de banque en tant qu’actionnaire. En 
effet, cette variable fait apparaitre un coefficient négatif de (-0,131) et 
significatif au seuil de 10%. 
Delà, cette influence négative qu’exerce respectivement les variables 
performance (la rentabilité des actifs) et opportunités de croissance (Q de 
Tobin) sur la présence de banque en tant qu’actionnaire peut être expliquer 
par la motivation des banques tunisiennes à acquérir des actions au sein des 
firmes non financières ayant des faibles niveaux de performance ainsi que 
des faibles opportunités de croissance afin de protéger leurs propres intérêts 
ou pour contrôler de prés la firme. Ceci peut être expliqué aussi par le fait 
qu’au sein des entreprises dotées d’un faible niveau de performance la 
probabilité de remboursement de dette est faible. 
La variable dette bancaire semble avoir une influence négative sur la 
présence de banque en tant qu’actionnaire des entreprises non financières 
tunisiennes. En effet, cette variable fait apparaitre un coefficient négatif de 
(-5,683) et significatif au seuil de 1%. Cette corrélation négative peut être 
expliquée par le fait qu’en détenant une fraction importante de dette 
bancaire, la banque créancière dispose des moyens nécessaires afin de 
contrôler efficacement la firme, améliorer la gestion effectuée par l’équipe 
dirigeante et la dissuader de tout comportement opportuniste. Par 
conséquent, cette fraction détenue par la banque créancière facilite pour 
cette dernière la protection de ses propres intérêts en s’assurant de la bonne 
utilisation de ses fonds. 
On a pu dégager  qu’il y’aie une corrélation significative positive au seuil 
de 5% entre la variable garantie et la variable actionnariat de banque, le 
coefficient est de l’ordre de (0,129). On conclut donc que le niveau de 
garantie motive les banques à détenir des actions, plus le niveau de garantie 
est élevé plus ces dernières seront motivées à détenir plus des actions au 
sein des firmes non financières.  
Notre estimation laisse voir une corrélation positive entre la présence d’un 
actionnaire majoritaire et la détention des actions par la banque. En effet, la 
variable actionnaire majoritaire fait apparaitre un coefficient positif de 
(0,915) et significatif au seuil de 5%. Donc, les banques tunisiennes tendent 
à détenir des actions dans les firmes non financières caractérisées par une 
faible concentration de capital.  
Normalement, les banques tendent à détenir des actions au sein des firmes 
non financières dotées d’une faible concentration de capital (Barucci et 
Mattesini, 2008), car ces entreprises sont moins contrôlées ce qui facilite 
donc aux banques l’exercice du contrôle et l’influence de la gestion 
effectuée par l’équipe dirigeante, afin de veillez au bon fonctionnement de 
la relation de crédit et de s’assurer de la bonne utilisation de leurs fonds. Or, 
au sein d’une firme dont la structure d’actionnariat est concentrée, les 
avantages privés de contrôle sont élevés, cela motive les banques à détenir 
des actions au sein de cette dernière (Barucci et Mattesini, 2008). 
On obtient une corrélation positive de l’ordre de (0,008) et une 
significativité de 5% entre l’âge de la firme et la présence d’actionnariat de 
banque. 
La deuxième équation permet d’expliquer les raisons qui motivent les 
banques tunisiennes à acquérir des participations au sein des firmes non 
financière. De ce fait, elles sont intéressées par les firmes ayant des faibles 
opportunités de croissance, des faibles performances, et dotées d’un niveau 
de garantie élevé. D’où l’hypothèse 4 est vérifiée. 
La présence de banque actionnaire semble avoir une influence positive sur 
la présence de banque en tant que créancière au sein des entreprises non 
financières tunisiennes. En effet, l’estimation fait apparaitre un coefficient 
positif de (0,067) et significatif au seuil de 5%. Donc, la présence de 
banque actionnaire facilite l’accès des firmes non financières à 
l’endettement bancaire. D’où l’hypothèse 3 est vérifiée. 
De plus, la variable mesurant la performance influence négativement la 
présence de banque en tant que créancière. En effet, cette variable fait 
apparaitre un coefficient négatif de (-0,035) et significatif au seuil de (5%). 
Ainsi, le recours des firmes non financières à l’endettement bancaire 
comme source de financement peut être expliqué par le fait que le système 
financier tunisien et malgré tout les réformes initiés par l’état, demeure une 
économie ou le financement bancaire joue un rôle crucial dans le 
financement des entreprises non financières. Par conséquent, les firmes 
enregistrent des bonnes niveaux de performance recourent moins au 
financement par dette bancaire. 
Notre estimation fait apparaitre une corrélation positive entre la variable 
taille et la variable mesurant la présence de banque créancière. En effet, 
cette variable fait apparaître un coefficient positif de (0,045) et significatif 
au seuil de (1%). 
De plus, la présence d’actionnaire majoritaire influence positivement la 
présence de banque en tant qu’actionnaire, l’estimation fait apparaître un 
coefficient positif de (0,103) et significatif au seuil de (1%). 
Notre estimation fait apparaitre un coefficient positif et non significatif 
entre la variable “INTANG” et la présence de banque créancière. On a pu 
aussi noter une corrélation négative et significative au seuil de 1% entre la 
variable “PROFI” et la présence de banque créancière, le coefficient est de 
l’ordre de (-0,047). De ce fait, un niveau élevé du ratio “PROFI”, permet 
aux entreprises non financières caractérisées par la présence de cash flow 
discrétionnaires non distribués, d'éviter les coûts de financement externe ce 
qui entraîne donc la baisse du recours au financement par dettes bancaires. 
6. Conclusion 
Notre étude empirique menée dans le contexte tunisien testant le rôle 
important des banques dans la gouvernance des entreprises non financières, 
nous a permis de dégager d’importants résultats : 
D’abord, la présence de banque créancière est coûteuse pour la firme et 
entraîne la destruction de la valeur de cette dernière, ceci peut être expliqué 
par l’exploitation de la banque de sa position en tant que détenteur 
d’informations privées afin de favoriser ses propres intérêts au détriment de 
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ceux des actionnaires de la firme partenaire. Ainsi, dans le cadre d’une 
relation de prêt, la firme donne à sa banque créancière la possibilité de tirer 
des bénéfices au moment où la firme a besoin des fonds supplémentaires. 
L’extraction des bénéfices effectuée par la banque réduit donc l’incitation 
des dirigeants à créer des bénéfices. 
En outre, la présence de banque en tant qu’actionnaire engendre la 
destruction de la valeur des firmes non financières, ceci permet d’affirmer 
que l’acquisition des actions par la banque est dans le but de protéger ses 
propres intérêts et s’assurer de la bonne utilisation de ses fonds prêtés. 
Dans le contexte tunisien, la relation banque-entreprise accroît les conflits 
d’intérêts au détriment des avantages de surveillance, ceci est dû aux rôles 
multiples qu’exerce la banque au sein de la firme, ce qui affaiblit l'efficacité 
de banque comme moniteur et entraîne la destruction de la valeur de la 
firme. 
De surcroît, les banques tunisiennes tendent à détenir des actions au sein 
des firmes non financières ayant des faibles niveaux de performance ainsi 
que des faibles opportunités de croissance, afin de protéger leurs propres 
intérêts et pour contrôler de prés la firme. Ceci peut être expliqué aussi par 
le fait qu’au sein des entreprises dotées d’un faible niveau de performance 
la probabilité de remboursement de la dette est faible. 
Le degré de contrôle exercé par l’actionnaire majoritaire influence la 
banque dans sa prise de décision relative à l’acquisition des participations 
dans la firme non financière. Ainsi, au sein d’une firme ayant une structure 
d’actionnariat concentrée, les avantages privés de contrôle sont élevés 
(Barucci et Mattesini, 2008). Les banques tunisiennes sont intéressées par la 
détention des actions au sein des firmes non financières dotées d’une forte 
concentration de capital et d’un niveau de garantie élevé. 
De plus, la variable dette bancaire semble avoir une influence négative sur 
la présence de banque en tant qu’actionnaire des entreprises non 
financières. En effet, en détenant une fraction importante de dette bancaire, 
la banque créancière dispose des moyens nécessaires afin de contrôler 
efficacement la firme, améliorer la gestion effectuée par l’équipe dirigeante 
et la dissuader de tout comportement opportuniste. 
Outre cela, la présence de banque actionnaire facilite l’accès des firmes non 
financières tunisiennes à l’endettement bancaire. 
Enfin, un niveau élevé du ratio “PROFI” permet aux entreprises non 
financières tunisiennes, caractérisées par la présence de cash flow 
discrétionnaires non distribués, d'éviter les coûts de financement externes 
ce qui entraîne donc la baisse du recours au financement par dettes 
bancaires. 
Au terme de ce travail de recherche, il est important de signaler que notre 
travail présente quelques limites. La première limite se rapporte à 
l’étroitesse de la taille de l’échantillon retenu. La deuxième limite concerne 
la taille relativement réduite de l’échantillon. Néanmoins, ce travail peut 
être considéré comme un point de départ pour d’autres recherches. Plus 
précisément, deux principales perspectives de recherche peuvent être 
esquissées. Premièrement, étudier l’impact de la relation banque-entreprise 
sur la politique d'investissement des firmes non financières et 
deuxièmement, explorer la nature du lien existant entre l’actionnariat de 
banque et la dette bancaire (complémentarité ou de remplacement). 
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